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今 观察与 思考 黄 国聪 令
谈 直 接 融 资 与
间接融资 的关 系
融通资金的方式一般分为两种
:
直接融资与间接融资
。
改革开放以来
,
我国经济中多种所
有制形式和多种经营方式发展很快
,
提出了多渠道融资的新要求
。
各类企业除了通过银行信贷
这一间接融资渠道融通资金外
,
还必然要通过商业信用
、
发行债券
、
股票等方式来筹集资金
。
近
年来
,
我国企业利用直接融资渠道筹集的资金越来越多
。
当前
,
随着 《票据法 》的颁布和即将实
施
,
把商业汇票纳入法律规范
,
这将使直接融资有更大的发展
。
在一定时期
,
全社会资金总量是一定的
,
直接融资扩展
,
就会减少间接融资的融资量
;
如果
间接融资比例过高
,
又会造成间接融资对信用的垄断
。
在资金的利用上
,
二者应以社会资源的
最佳配置和充分利用为 目的
。
除开商业汇票不论
,
一般讲企业发行股票
、
债券的确吸走 了一部分银行存款
,
特别是城乡
居民的储蓄存款
。
直接融资不仅使企业部分闲置资金和居民个人的手持现金流进新渠道
,
而且
对其已存入银行的存款也会发生影晌
。
因为存款者会自觉或不 自觉地将直接融资与间接融资
的风险
、
收益及流动性进行比较
,
对他们的闲置资金作出调整并重新安排
,
从而使部分企业存
款特别是居民个人的储蓄存款会脱离银行体系转入直接融资渠道
。
但如果作进一步的分析
,
我
们可以看到
,
流向直接融资渠道的资金并非全部由银行储蓄存款转化而来
,
其中还包括一些游
离在银行体系之外的个人手持现金及一些
“
窖藏
”
货币
,
这无疑对增加社会资金总量
、
缓和资金
供求矛盾和发展国民经济有利
。
直接融资对银行存款的影响并非只是消极 的
。
流向直接融资渠道的资金最终会转化为银
行存款
,
而且筹资企业并非一下子把所筹资金全部用掉
,
结余部分必然表现为银行短期存款
。
同时
,
职工
、
居民个人购买股
、
债券的资金
,
也会一定数量转化为筹资企业的短期银行存款
,
成
为银行低成本资金的来源
。
此外
,
企业通过直接融资渠道筹集的资金是用于社会扩大再生产
,
只要合理运用就会促进经济发展
,
从而使企业和个人收入增加
,
这必然从根本上使银行存款增
加
。
从另一个角度看
,
直接融资的发展也有利于促进银行的经营
。
直接融资开展前
,
资金融通
仅由银行独家经营
,
没有竞争
,
没有压力
。
随着直接融资的发展
,
银行不再是闲置资金的唯一去
路
。
银行要迎接社会多渠道筹集资金的挑战
,
必然会提高服务质量
,
开拓新兴业务
,
更加积极地
吸收存款
,
更加慎重地发放贷款
,
并通过进行商业汇票的承兑
、
贴现
,
开阔业务领域
。
因此
,
发展
直接融资对改善专业银行的经营管理
、
促进商业银行化改革进程
,
有积极的推动作用
。
但是
,
由于我国资金市场的发育成长要有一个长期过程
,
所以直接融资也不能盲目扩展
、
过度膨胀
,
必须循序渐进
,
逐步完善
。
当前
,
直接融资在融资总量中的比重不能过高
,
发行股票
、
债券的数额必须要有严格的控制
。
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